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摘  要 
企业增长能够带来规模的扩大，竞争力的增强以及盈利能力的提高，在企业如何增
长的问题上，许多企业选择了并购的方式，这一点从我国上市公司每年并购规模保持着
稳定高速增长上可以体现。并购已经日益成为一种企业增长的重要手段。并购作为企业
扩张的外延式方式，在企业发展中表现出愈来愈重要的作用。对并购式扩张进行研究有
着重要的价值，本文对并购选择的时机、如何选择并购标的等问题进行归纳总结，希望
能够为企业扩张战略和扩张路径方面提供帮助。 
本文选取蓝色光标的并购式扩张历程为案例，对上述问题进行研究。蓝色光标在近
年来扩张十分迅速，而并购则是其企业规模扩张的首要手段。跨越式发展是蓝色光标采
取并购式扩张的战略成果。蓝色光标作为采取并购式扩张战略的代表，有着显著的并购
绩效，其并购历程值得分析、研究。蓝色光标的成功经验可以为许多有扩张战略的企业
提供宝贵的借鉴、指导意义。 
文章利用上市公司公告等官方资料对企业扩张及并购理论发展进行回顾、总结，并
且分析上市公司数据，与公司并购前状况进行对比，结合公司战略对蓝色光标历次并购
目的、实施以及效果进行总结，得到以下启示：一是并购是企业扩张的有效手段，通过
成功的并购可以使得企业得到跨越式发展；二是企业应当选择在剩余资源较为丰富、行
业发展较为迅速的时机进行并购，以提高并购成功率，同时提高企业并购效果；三是企
业应当从核心进行扩张，这样有助于保证企业并购成功的概率，有利于企业并购之后能
够迅速发展，以得到令人满意的并购效果。从核心扩张能够进一步提高企业核心业务的
竞争力，同时也保证了并购后得到的新业务能够借助核心业务迅速整合、发展。 
文章首先介绍研究背景及方法，回顾与并购相关的文献，之后对蓝色光标的并购路
径进行描述，介绍了公司的并购历程与标的，文章接下来对公司的并购成果进行了全面
的分析，最后得出相关结论。 
 
关键词：企业扩张；并购；蓝色光标 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
Abstract 
 II
Abstract 
In order to expand the scale, enhance the competitiveness and gain more profits, many 
companies have chosen the way of acquisition, as seen from the high growth rate and scale of 
acquisitions from china’s listed companies. 
Acquisition, as one of the extensional ways of expansion, has played an increasingly 
important role in enterprise development. In this sense, it is necessary to study the key 
problems of mergers and acquisitions(M&A), i.e., what is the right time to merge and how to 
choose the acquisition mark, to better guide the expansions strategies of companies.This paper 
analyzes the above problems with the case of the acquisition process of BlueFocus 
Communication Group (BFCG), which has gained a strong expansion rate through merge & 
acquisition. BFCG, a communication service company in china, as a successful representative 
of adopting acquisition strategy in development, has an instructive impact on other developing 
companies seeking to expand.  
Through the analysis of the reports and data of BlueFocus, we get the following 
recommendations: first, M&A is an effective way of business expansion, through which 
corporations have the possibility to obtain a booming growth. Second，corporations should 
choose the time when the interested industry is going through a high speed of development 
and when the corporation itself has redundant spare resources, to take over. Third, companies 
should start acquisitions from its core business in order to increase the rate of takeover success 
and to ensure the overall competitiveness to be enhanced and the new business through 
acquisition to be integrated smoothly. 
This paper starts with M&A theory reviews, and then analyze the purpose, 
implementation and effects of BFCG’s every acquisition, together with the analysis of its time 
and mark choosing, then get the conclusions and future study recommendations. 
 
Keywords: Enterprise Expansion; M&A; BlueFocus Communication Group
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第一章  绪论 
第一节 背景介绍 
从 2000 年到 2015 年，21 世纪的 15 年来，中国经济进入高速发展期，近几年来
年 GDP 平均增长率有所放缓，但依旧保持在 10%左右。近年来伴随着经济发展带来
的机遇与挑战，以及受到政策与市场的双重影响，我国企业纷纷实施了各自的扩张
战略，加快了扩张的步伐，力争在机遇与挑战并存的时代里占得先机，掌握主动权，
扩大市场影响力，提高市场占有率，做大做强。 
在企业扩张的方式上，很多企业选择外部扩张，即并购手段。在 2000 年至今的
10 多年间，我国上市公司并购规模总体保持着快速增长的态势。其中，2011 年至 2014
年，我国上市公司并购规模同前一年相比增幅分别达到 104%、-24%、90%、19%、
121%（如图 1-1）。而在最新的 2015 年，仅在前五月上市公司并购规模就已经达到
9581.70 亿元，可以预期 2015 年的并购规模将会达到一个史无前例的新高度。 
 
 
图 1-1:2011 年至 2014 年上市公司并购规模增长率 
资料来源：作者根据 Wind 资讯整理 
 
在我国市场，并购事件如火如荼地进行着，但有的企业通过并购顺利实现了扩
张计划，也有的企业并购失败或者在并购之后整合不如预期，没有达到战略效果。
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在这种情况下，对企业并购式扩张进行研究并得出结论就显得尤为重要，能够为企
业在实施并购扩张战略时，提供切实可行的指导建议。本文选取北京蓝色光标品牌
管理顾问股份有限公司（以下简称蓝色光标）作为研究对象。蓝色光标成立于 2008
年，2010 年 2 月 26 日登陆 A 股市场，从 2008 年至 2014 年发起多次并购活动，收
购兼并了 41 家企业，顺利实现了企业扩张，是执行并购式扩张战略的典型代表。因
此本文选取蓝色光标的一系列并购事件进行研究，希望能够对并购式扩张有更进一
步的理解，同时得到一些对企业通过并购进行扩张有益的结论。 
第二节 研究内容 
一、研究内容 
本文主要的研究内容包括：首先，分析国内企业的发展情况，对企业的扩张背
景进行归纳总结；第二，对企业扩张方式进行简要概述，梳理、界定企业内部扩张
（自行投资）、外部扩张（并购）的概念，并介绍内、外部扩张的动因以及各自特点；
第三，对蓝色光标并购式扩张的历程进行回顾，对企业进行基本介绍，重现其近年
来重要的并购事件，并对其并购成果进行分析、评价，评估其效果以及对企业战略
目标的完成情况；最后，通过蓝色光标案例，探究企业并购式扩张的要点，总结企
业并购式扩张中需要注意的问题等，希望对现实中企业发展给出切实可用的建议。 
二、研究方法 
（一）理论分析方法 
以企业扩张、并购重组等理论为基础，利用国内外相关专家、学者在管理学、
金融学等有关领域的学术研究，分析我国企业并购式扩张的发展道路，并着重解析
蓝色光标的并购式扩张进程，梳理企业选择并购作为扩张方式的动因，评估并购效
果，总结在进行并购过程中需要注意的问题以及规划与实施。最后通过对实践进行
归纳总结，为未来企业并购式扩张进程提供理论指导。 
（二）案例分析方法 
本文采用案例研究的方法，通过选取中国市场中的真实并购案例进行分析，具
体研究企业并购式扩张的起因、过程以及效果。利用定性方法研究企业并购式扩张
中存在的问题，以及解决这些问题的方法，同时利用定量方法对并购前、后企业的
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相关数据进行简单数理统计分析，通过数据探究，对企业并购动因分析并对企业并
购效果进行评判。本文以实务研究为主线，对蓝色光标的并购扩张活动进行详细的
跟踪及全面的分析。再结合并购理论等，对案例进行剖析阐述。最终，得出具有普
适性及借鉴意义的结论。 
三、研究意义 
基于前文所述研究背景，结合中国企业面临的机遇与挑战，以及规模空前的并
购浪潮，全面研究蓝色光标的并购式扩张道路，对其近年来重大并购事件进行逐一
分析，希望这为国内企业的扩张发展战略有指导意义。 
首先，近年中国市场处于高速发展期，本土企业面临着前所未有的机遇和挑战。
在机遇与挑战的碰撞中，企业只有不断扩张，才能巩固在市场中的地位，长久存活
在竞争激烈的市场环境中。同时，经济转型和新兴市场这样的大环境激发了我国企
业家的企业家精神，而作为企业家内生性行为特征之一的扩张冲动也同样被激发[1]。
因而对企业的扩张行为进行研究，能够为处在当前阶段的很多企业提供借鉴意义。 
其次，伴随着我国企业产生强劲的投资冲动，以扩张为目的的并购交易也迅速
增多。根据 Wind 资讯数据显示，自 2010 年起截至 2014 年，我国上市公司发起重大
资产重组并购近 750 余起，从进展情况来看，目前已经成功并购的企业超过半数，
在已完成及尚在存续期的并购交易中宣告失败的有接近 70 起，占总共数量的不到
10%。数量的大幅增加，带来了并购涉及金额的逐年攀升，2010 年至 2014 年，我国
上市公司并购所涉及的资金规模接近 1.5 万亿，且大致呈连年递增趋势（如图 1-2 所
示），在尚未完成的 2015 年度，仅前 5 月上市公司并购规模便已达到 9000 亿。随着
并购浪潮的袭来，我国市场上越来越多的企业参与到了并购之中，对蓝色光标并购
式扩张的典型企业进行分析、总结与归纳，希望能够为我国参与到并购中的企业提
供经验分享和理论指导。 厦
门
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图 1-2：2009 年至 2014 年上市公司并购规模 
资料来源：作者根据 Wind 资讯整理 
 
最后，蓝色光标是国内企业实践并购式增长的成功典范之一。2008 年至 2014 年，
蓝色光标进行 47 次并购重组，并购标的规模从最初不到 400 万元已经发展到近 18
亿元，且不仅集中于主营业务，同时也收购从事相关外延业务的标的企业。2010 年，
蓝色光标上市初期，公共关系服务企业是收购的重点，之后并购标的范围逐渐扩展
至社交媒体、互联网服务等外延行业，实现了公司的跨越式协同发展，在公司市值
增长的同时，市场关注度也取得了显著的提升。其先驱性的并购经历以及宝贵的成
功经验，通过理论进行分析总结后，希望可以成为我国并购式扩张的重要借鉴。 
因此，本文通过对蓝色光标这一典型的案例进行研究和总结，结合其各次并购
重组的成果，整理出其并购过程中的可借鉴之处，进行客观分析并提出切实可行的
建议，以便为更多国内企业实施并购式扩张提供一些有益的参考意见。 
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第三节 结构安排 
 
图 1-3：论文逻辑框架 
 
本文的逻辑框架是首先引入文章的研究主题，然后介绍已有的关于企业扩张及
并购的理论，接下来对本文研究的案例——蓝色光标进行回顾，并完成对其并购历
程的分析与评价，最后得出本文的结论并对未来可以深入研究的方向进行了探讨。 
 
绪论 
理论分析与文献回顾 
案例回顾 
分析与讨论 
结论 
1、 企业扩张 
2、 内部扩张 
3、 外部扩张 
1、 企业情况介绍 
2、 并购历程回顾 
1、 并购成果概述 
2、 并购过程分析 
3、 并购效果评价 
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第二章  相关文献回顾 
第一节  企业增长 
企业增长是企业在发展变化表现形式的一种，表现为企业的成长、壮大[2]，企业
增长的主要特征是企业发展中的上升性与进步性[3]。企业增长由企业本质的特性决
定，企业增长能够促进企业组织的演化[4]。 
企业增长在一定程度上同样可以理解为企业扩张，企业扩张的概念最早可以追
溯到亚当斯密，其分工与报酬递增学说是企业扩张的一种体现。在之后马克思提出
的扩大再生理论，更直接表达了企业扩张的概念。在之后，各个经济学派对企业扩
张理论都有所涉及与发展。新古典经济学派给出了企业扩张的解释，新制度学派也
对企业扩张理论的大力发展做出了重大贡献。在 1950 年之后，古典经济学遭到挑战
的时代里，企业能力理论的诞生，为各个专家学者对研究企业扩张理论提供了企业
内部角度[2]。企业扩张理论发展至今，其理论贡献主要在于回答了企业扩张的动因是
什么、企业扩张的决定因素是什么等问题。 
一、企业扩张的原因 
（一）经济学观点 
古典经济学和新古典经济学观点认为，企业扩张是由分工所导致的。亚当斯密
与马歇尔等经济学家认为，行业分工促进了规模经济的逐步形成，行业分工受市场
规模等因素的限制，而市场规模的扩大可以使集中获得更高收益，企业规模也同时
趋于扩大。奈特（1965）认为，企业扩张的动机源于企业获得垄断收益的可能性。 
科斯的企业理论从交易费用的角度分析企业扩张，认为交易费用的节约是企业
扩张、替代市场趋势的根本原因。企业内部的组织费用，相比于市场上交易费用较
低的话，那么说明企业存在比市场更加有效的调节机制，这就形成了企业不断扩张
的依据。 
诺斯（1971）与姆赛茨（1988）对企业扩张的分析着眼于制度层面，认为制度
创新拉动的技术创新，才是企业进行扩张的根源动力。此外，关于企业扩张现象，
许多经济学家提出了其他的论点，例如阿罗（1974）认为企业的扩张在于对信息的
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使用，一条信息在不同的企业规模都可以进行利用，这激励了企业扩大规模。相关
解释还有很多，此处罗列解释企业扩张的主要经济学观点，这些观点对研究分析产
生了深远的影响。 
（二）管理学观点 
竞争激烈的市场环境要求企业不断扩张。企业规模的扩大，有利于提高企业在
行业之中的竞争力，行业中的主导企业往往具备更高的定价能力，而其它跟随企业
只能够被动接受价格；企业规模的扩大，有利于提高整个行业的进入壁垒，降低新
进入者的威胁；企业规模的扩大，有利于提高企业在和顾客以及供应商之间的交易
中的议价能力，使企业在交易中占据主动地位，获得更高的收益。竞争日趋激化的
市场环境中，逐步实现成功扩张，能够帮助竞争优势长久存在。 
企业能力的进步是企业扩张的内生动力。伴随着企业生存与发展，企业经营的
持续进行，企业在管理能力、经营能力等方面会有着不断的进步。这种综合能力的
提高，使企业控制者不再满足于只管理企业当前的规模，而是寄希望于有能力掌控
企业扩张后所达到的更大的规模。 
同时，企业扩张也是企业资本的增值，在资本增值的条件下，企业追逐更多的
盈利。资本增值的实现、扩展目标的达成，都受市场环境等多种因素的影响和约束，
资本增值的实现，取决于企业经营管理等各种因素，企业扩张与资本增值互为因果
相互制约。资本增值幅度很大程度取决于企业扩张的程度与达成的成果，而资本更
希望流入能够实现更高增值的企业，以便于为企业的外部扩张注入鲜活的动力。这
种相互吸引、相互促进，使资本增值与企业扩展形成密不可分的关系，而资本增值
的本性，成为企业扩张的内在动力。 
（三）心理学观点 
德国经济学家桑巴特（1958）认为企业家精神不可遏制，是一种世界性的追求
和积极的精神。奥地利政治经济学家约瑟夫·熊彼特提出，建立私人王国是企业家
精神的重要组成部分（1912）。扩张冲动是企业家内生性行为特征之一，在企业家精
神的驱使下，许多企业表现出对外扩张的倾向。 
管理者自信过度也是企业扩张的原因之一。自信过度在心理学的领域是专有名
词，其具体含义是人们在自我评估时，存在着这样一种心理偏差，即高估成功概率
而低估失败概率[5]。研究表明在人群之中，普遍存在自信过度的心理特征 [6]。而在
企业的管理者中，这种心理偏差的程度更要高于普通群众[7]。姜付秀等学者，对上市
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